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としてまとめたこと(第7章2 ･ 3節, 135頁以降)｡
(6)デリバティブ運用失敗の判例を取締役の責任お
よび内部統制の観点から論じ,管理規程だけではなく,
その具体的運用や基準の設定の重要性について指摘し
たこと(第8章2節,とくに156-158頁)｡
(7)上記(1)の応用として,内部統制がディストレ
ス･リスクをヘッジすることになり,企業価値を向上
させることを示したこと｡
(8)非典型的なデリバティブ取引に対する会計制度
(会計実務指針)の適用について,時価会計の問題点
を理論的に指摘したこと(第9 ･10章, 179頁以降)｡
この部分は非常にホットなテーマであり,裁定や投機
福島良治『アクティブ･デリバティブ戦略』
目的のためのデリバティブ取引を想定した時価会計主
義に対して,長期の視点からのリスクヘッジのための
デリバティブ取引にはヘッジ会計が必要であることを
明示した点は高く評価できる｡
4.本音全体の評価
福島氏による本書は,デリバティブを,リスクヘッ
ジ手段として扱うだけではなく,企業価値の向上をも
目的として行われることに注目している研究であり,
デリバティブによるヘッジで企業価値が向上するとい
う数多くの米国ファイナンス理論を整理したうえで,
企業価値向上の観点からデリバティブ活用事例を考察
し,さらには内部統制や会計制度における具体例や問
題点に関して議論を展開している点で,実務書という
より研究書として高く評価できるものである｡
その上で,理論のみならず実務的応用へ向けて議論
が展開されており,実務家が直面するであろう現行制
度の問題点などの指摘も貴重であると思われる｡本書
のタイトルにあるように,企業財務におけるデリバテ
ィブの利用をアクティブ戦略として見直す着眼点は,
独創的な視点として高く評価されるべきものである｡
もっとも,本書で取り上げられている個々のデリバ
ティブの事例は,高度に専門的で,専門実務家を読者
として想定しながら書かれているという前提のためか,
基本的なデリバティブの仕組みは, (読者には)既知
のものとされているようである｡ただこの点は,福島
氏が共著者の一人として書かれている,杉本･福島･
若林『スワップ取引のすべて(第3版)』 (きんざ
い, 2007年)において,スワップ取引の高度な解説書
として述べられている｡また社会的な評価としては,
上記『証券アナリストジャーナル』 (2008年1月号)
の書評, 『金融財政事情』 (2007年9月10口号)の書評
でも取り上げられ,非常に高い評価を得ている｡
5.審査結果
以上,本書は,福島氏の実務経験に基づくとともに,
アカデミックな研究業績も十分に渉猟した上での,金
融商品開発の第一線に立つ実務家の労作であり,金融
実務家だけではなく,アカデミックな研究者にもデリ
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パテイブを理解するうえで必須の内容を含んでいる｡
よって,主査･副査は,博士(経済学)を授与するの　Ⅱ　学位授与要記
に相応しいと判断することで意見が一致した｡
-　氏名･本籍　福島　良治(日本)
6.付記
二　学位の種類　博士(経済学)
2008年3月29H (土)に論文審査委員全員の出席の　　三　学位記番号　経乙第二十一号
下, U述審査を行った｡
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四　学位授与の条件　学位規則第四条第二項該当
五　学位授与年月日　平成二十年十月十八日
六　学位論文題目　アクティブ･デリバティブ戦略
一企業価値を高める新しい経営
手法一
七　審　査　委　員　主査　専修大学経済学部
教　授　宮本　光晴
副査　専修大学経済学部
教　授　田中　隆之
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